









As the reform of the Japanese financial system proceeds, computers are increasingly 
used to deal with the many complicated financial derivative products (derivatives). 
Derivative options consist of Long Call, Short Call, Long Put, and Short Put. I have 
come up with a relatively easy-to-use calculation system, using Excel and VBA, for 
the study and analysis of derivative options. In this paper, I use this system in a 



























































































9000 9500 10000 10500 11000
図１ オプションの損益（Call） 
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行使価格を下回っていなければ、支払ったオプション料が損失となる。最大でも損失
はオプション料分である。 




















































































straddle Long Put Long Call call ratio spread bull  call spread
行使価格(同一) Long Call Short Call Short Call
オプション価格 行使価格
オプション価格
strangle Long Put Long Call
行使価格 put ratio spread bear put spread
オプション価格 Short Put Short Put Long Put
行使価格
bear put spread Short Put Long Put オプション価格
行使価格
オプション価格 call ratio  back spread bear call spread
Short Call Long Call Long Call
bear call spread Short Call Long Call 行使価格
行使価格 オプション価格
オプション価格
put ratio back spread bull  put spread
bull  call spread Long Call Short Call Long Put Long Put Short Put
行使価格 行使価格
オプション価格 オプション価格
bull  put spread Long Put Short Put condor Short strangle Long Strangle




























(4) Bear call spread 
Short Call、Long Callの権利行使価格、オプション価格を入れて、「計算４」をクリッ
クする。 
(5) Bull call spread 
Long Call、Short Callの権利行使価格、オプション価格を入れて、「計算５」をクリッ
クする。 
(6) Bull put spread 
Long Put、Short Putの権利行使価格、オプション価格を入れて、「計算６」をクリック
する。 
(7) Call ratio spread 
Bull call spread（Long Call、Short Call）、Short Callの権利行使価格、オプション価
格を入れて、「計算７」をクリックする。 
(8) Put ratio spread 
Short Put、Bear put spread（Short Put、Long Put）の権利行使価格、オプション価
格を入れて、「計算８」をクリックする。 
(9) Call ratio back spread 
Bear call spread（Short Call、Long Call）、Long Callの権利行使価格、オプション価
格を入れて、「計算９」をクリックする。 
(10) Put ratio back spread 
Long Put、Bull put spread（Long Put、 Short Put）の権利行使価格、オプション価
格を入れて、「計算１０」をクリックする。 
(11) Condor 













権利行使価格 K  
現行価格  S
ボラティリティ σ  
残存期間  t












tdd σ−= 12  

















Long Callの権利行使価格 K=11000 




ブラック・ショールズ式を使ってこのときの Long Callのオプション価格は 559 








価格 Total Long Call Short Call
10500 -191 -559 368
10600 -191 -559 368
10700 -191 -559 368
10800 -191 -559 368
10900 -191 -559 368
11000 -191 -559 368
11100 -91 -459 368
11200 9 -359 368
11300 109 -259 368
11400 209 -159 368
11500 309 -59 368
11600 409 41 368
11700 509 141 368
11800 509 241 268
11900 509 341 168
12000 509 441 68
12100 509 541 -32
12200 509 641 -132
12300 509 741 -232
12400 509 841 -332


























Case-1 Case-2 Case-3 Case-4 Case-5
Long Call 行使価格 12000 12000 12388 13201 10000
　     オプション価格 304 304 237 137 963
Short Call 行使価格 13587 12611 15000 15000 15000
       オプション価格 105 205 37 37 37
最大利益 1387 511 2412 1699 4073
最大損出 -200 -100 -200 -100 -927




























Short Putの権利行使価格 K=8500 
Long Putの権利行使価格 K=9200 
を入力して「計算」ボタンをクリックして計算したものである。 
ブラック・ショールズ式を使ってこのときの Short Putのオプション価格は 199 
Long Putのオプション価格は 390となる。 
この表やグラフから、理論的には最大損失は 191、最大利益は 509になることがわかる。
したがって 100万円の資金を手数料 2万円でこのリンク債を購入すると、日経平均株価が
６ヶ月後に 8500 を下回ると概算で５万円（年利換算で 10%）の利益が得られる。しかし





価格 Total Short Put Long Put
8000 509 -301 810
8100 509 -201 710
8200 509 -101 610
8300 509 -1 510
8400 509 99 410
8500 509 199 310
8600 409 199 210
8700 309 199 110
8800 209 199 10
8900 109 199 -90
9000 9 199 -190
9100 -91 199 -290
9200 -191 199 -390
9300 -191 199 -390
9400 -191 199 -390
9500 -191 199 -390
9600 -191 199 -390
9700 -191 199 -390
9800 -191 199 -390
9900 -191 199 -390
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図９ ベア型日経リンク債の計算例（２） 
Case-1 Case-2 Case-3 Case-4 Case-5
Short Put 行使価格 7354 8217 7000 7000 7000
　    オプション価格 2873 2131 3198 3198 3198
Long Put 行使価格 8700 8700 8616 8092 10000
　    オプション価格 1760 1760 1822 2233 963
最大利益 1146 383 1416 992 2308
最大損出 -200 -100 -200 -100 -692












































σ= VT  










































この期間の Callオプションでの損益は、最大 1268、最小 –675、平均 –162、Putオプ

























01/3/8 01/5/8 01/7/8 01/9/8
図１１ 損益の推移(Long) 
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